
































































Thomas F. Cargill and Shoichi Royama, The Transition of Finance in Japan and the
United States: A Comparative Peタ坤ective, Hoover Institution Press, 1988に触れておきた
い。
2人の著者はこの本で、日米の金融市場改革の実態を明らかにし、比較分析を通じて将来
への展望を語っている。 2人がまず共通の認識としているのは、金融機関、金融商品、金融
市場、金融規制、金融政策、金融制度をすべて含めて「金融システム」として捉える視点で
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ある.これは鳩山の視点であり、旧来の金融論が個別の銀行論であったり、金融制度論であ
ったりしたところから脱して、金融分析に広い意味での一般均衡論的相互依存関係の視点を
持ち込んだ。
その上で、著者たちは日米において金融システム変革を促した要因を、実物要因、金融要
因、非経済的要因の側面から分析した。アメリカの金融システム改革は1970年代に急激に進
んだ。その背景には、 1930年代大不況時代からの金融規制の遺産、 1965-80年の石油ショッ
クその他の外的要因に基づく実物部門の不安定化と貯蓄貸付組合(S&L)危機のような金
融部門の不安定化、高まる金融リスクに対して遅れる金利規制の動きなどがあった。結果的
に規制金利と非規制金利との格差は次第に大きく開いていった。
他方日本では、 73年の第一次石油ショックまでの高度成長を銀行ローンでまかなったが、
石油ショック以降実質経済成長率が低下した。安定成長から低成長にかけて、資金循環の形
態が変化した。 75年以降政府の国債発行が増加し、政府が最大の負債部門として登場してき
た。国債発行の増加に伴い、国債市場の自由化が必要となった。いずれの国においても、資
金循環パターンの変化と旧来からの金融構造との間に制度的乳韓が生じ、それが金融改革の
起爆剤となった。
しかし、金融制度改革の性格は両国間で大きく異なっていた。アメリカの金融規制改革は、
長期にわたる制度的慣性の後、急激に、不連続的な形で行われたのに対して、日本の規制改
革は関係者の合意をとりつけながら、漸進的、連続的に行われた。アメリカの金融改革では、
金融技術の発展が規制を骨抜きにするなど、技術革新が中心的な役割を果たしたのに対して、
日本では、オープンな市場形態よりも相対的な間接金融方式が優位であったため、技術革新
の影響は限られていた。また、 80年代のアメリカは、世界経済の中での相対的地位を低下さ
せるなど対応すべき課題が大きかったが、 80年代の日本は石油ショックを乗り切って安定成
長を続け、むしろアメリカ経済の競争力を脅かす存在であった。
ここに要約したような分析を通じ、最終的に著者らは、アメリカの金融改革の将来は不確
実性に満ちているが、日本の金融改革は、規制の慣性が強いこと、安定成長下にドラスティ
ックな改革が不要であること、アメリカの貯蓄銀行のような討点を抱えていないことから、
より着実で連続的だろうと予測した。
この本で焼山はトムの立論に持論を譲っている。焼山昌一は'、直接金融から間接金融へ、
相対取引から市場取引へ、規制金利から自由金利へという市場型金融システムへの転換の必
要性を主張していた。それがこの本では、トムに遠慮してか、日本の漸進性を評価している。
しかし、時代は進んでいった。 80年代末に日本はバブル経済を経験し、 90年代に入っての
バブルの崩壊と同時に、金融システムの脆弱性が一気に噴出した。もしも鳩山昌一が主張し
ていたように、銀行が規制に従いつつ横並びの貸し出し行動に走るのではなくて、多数の参
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加者からなるオープン市場での自由な取引を増やしていたならば、バブル心理は中和される
部分があったかもしれない。
増山昌一は、その後も90年代以降の日本の金融改革の中心的論客であり、政府諮問委員で
も中心的役割を果たし、いかんなく「やくざ」振りを発揮した。 98年には「金融システム改
革法」 (金融システム改革のための関係法律の整備等に関する法律)が施行された。この法律
は、フリー・フェア・グローバルをキーワードとして、日本版金融ビッグバンの中心をなす
ものとみなされた。
しかし97年の北海道拓殖銀行、 98年の日本長期信用銀行の破綻など大手銀行の破綻が相次
ぐと、金融再生法、金融早期健全化法が制定され、金融制度政策の関心は、不良債権処理と
金融機関の再編成に移ってuったO
かつて80年代、世界の金融機関の預金残高トップには日本の大手都市銀行がずらりと名を
連ねた　2000年以降、日本の金融システムがバブルの後遺症から「漸進的」にしか立ち直れ
ないでいる間、米欧の金融機関は情報通信技術を駆使したグローバル化、多角化によって、
世界中の市場を活用したダイナミックな金融括廟を展開しているo
この現状を鳩山昌一は、あの世から切歯拒腕、悲憤僚慨しながら見ていることだろうoそ
れとも、蟻山昌一の知恵を生かしきれなかったこの国の政府や業界にはさっさと見切りをつ
け、椎間板ヘルニアが治ったと珂珂大笑しながら、新しい世界でバイクに乗り、カンパチを
釣り、 「上海帰りのリル」と鍋奉行で友人を辞易とさせているだろうか。今はただ冥福を祈る
のみである。合掌。
